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(Baysinger and Bu tler, 1985)。因此, 后来关于外
部董事问题的研究文献才延伸到进一步考虑董事
与公司的各种利益关系, 并且以此为标准再引入
独立外部董事的概念。如Baysinger 和Bu tler 以
及Byrd 和 H ickm an 把董事再细分为内部董事、
关联外部董事 (aff ilia ted ou tside directo r) 和独立
外部董事 ( independen t ou tside directo r ) (Byrd
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系, 包括个人投资者和学者等董事。② Ro sen stein
和W yatt (1990) 同样把 (独立) 外部董事定义为
“现在或先前都不是公司雇员的董事, 与公司的正
式惟一关系仅仅只是他作为董事的职责”。而

















有不少的检验支持这种看法。比如H erm alin 和











平上显著为负, 由此, H erm alin 和W eisbach 断
言:“以股票 (年) 收益率来衡量, 糟糕的公司业绩
表现为内部董事的辞职。”反之, 公司经营业绩“在
(独立) 外部董事的辞职中没能起到什么作用”。
Barnhart 和 Ro sen stein 则从另一个角度来考虑
董事会构成问题, 他们用托宾Q 来衡量公司业绩
表现, 对 1990 年标准普尔 5000 家中的 3321 家公
司的回归分析表明:“有微弱的证据说明独立外部
董事比例和公司业绩之间存在一种曲线的关
系”。④ 与 H erm alin 和W eisbach 原先的研究相
比, Byrd 和 H ickm an 关于独立外部董事的研究
则以处于要约收购中的公司为样本, 考察收购方
股东的收益与外部董事之间的关系。按照Byrd 和









④ Barnhart 和 Ro senstein (1998) 的结论与早先Baysinger
和Butler (1985) 的一项结论略有出入, 后者的结论是“尽管看起
来董事的独立性与公司相对财务业绩表现之间在样本公司的董
事会构成范围内呈单调递增关系, 但它并非呈一种严格的线性关





Co tter、Sh ivdasan i 和 Zenner 对独立外部董事的定义在
定性上类似于Byrd 和H ickm an, 不过他们还考虑到定量上问题。





系, 与公司也没有潜在的商业关系。要是董事会由至少 50% 的独
立 外部董事构成, 则我们把董事会看成是独立的”( Co tter,
Sh ivdasan i and Zenner, 1997)。
H erm alin 和W eisbach 则是用“灰色董事”(greys) 来形
象化地表示那些与公司有紧密联系但又不是公司全日制雇员的
董事。H erm alin 和W eisbach 解释说,“灰色董事”要么是与公司某
位管理者有关联关系, 要么是与公司有广泛的商业关系, 诸如律
师、银行家、咨询顾问或投资银行家等等 (H erm alin and









and H ickm an, 1992)。Byrd 和H ickm an 于是把他
们收集到的在纽约股票交易所和美国股票交易所
上市的 111 家公司分为 105 家独立外部董事为主
的公司 (独立外部董事至少占董事会 50% 的席
位) 和 23 家非独立外部董事为主的公司 (独立外
部董事占董事会不足 50% 的席位) , 这 111 家上
市公司在 1980 年 1 月 1 日和 1987 年 12 月 31 日




票价格平均收益率约为- 1123% , 统计上显著大
于零 (Z= - 6. 78) , 其中, 23 家非独立外部董事为
主公司的股票价格平均收益率为- 1. 86% , 105
家独立外部董事为主公司的股票价格收益率则在
- 0. 07% 左右, 两者之间的差异在 5% 的统计水
平上显著大于零 ( t = 2. 13)。以后, Sh ivdasan i、
B rick ley、Co les 和 T erry, 以及 Co tter、Sh ivdasan i
和 Zenner 等人都证实“实证关系的估计与 (独立)
外部董事对股东利益有用的观点相当一致”
(B rick ley、Co les 和 T erry, 1994)。
国外学术界对独立外部董事的重视起因于
70 年代中期, 那段时间, 美国大公司董事会构成
发生显著的变化, 其中“一个巨大的变动在于用外
部董事来替换内部董事。”例如, 根据 H erm alin
and W eisbach 的统计, 从 1971 年到 1983 年之
间, 独立外部董事在董事会里的平均比例从
3716% 提高到 53. 9% , 与此同时, 内部董事的平
均比例却从 49. 1% 下跌为 34. 3% (H erm alin and
W eisbach, 1988) ⑥。美国大公司董事会构成变动
的意义, 恰如Baysiner 和Bu tler (1985) 所说的:
“最近时期董事会构成的变化为解决由改革公司
治理所引发的争论提供了一个阐释问题的机会。”
Bo rokhovich、Parrino 和 T rapan i (1996) 同样指








所占的比例并不高, 从 2000 年深沪两地 1138 家
上市公司披露的年报看, 已建立独立外部董事制
度的上市公司仅有 56 家公司, 占上市公司总数的
4. 92%。全部 56 家董事会共有董事 596 位, 其中
独立外部董事为 105 名, 平均每家仅有 1. 87 名。
独立外部董事在公司董事会中平均所占比例为
17. 62%。独立外部董事人数最多的为钢联股份,
全部 17 名董事会成员中共有独立外部董事 6 人,
独立外部董事比例最高的为曙光股份, 独立外部
董事比例高达 36. 36%。⑧ 相比较而言, 美国公司
里独立外部董事在董事会里所占的比例约在











⑧ 根据深沪两市上市公司 2000 年年报整理所得。
Baysinger 和Butler (1985)也有一段意思类似的话, 他们
指出:“1970- 1980 年的十年间, 十年之初具有较高比例的独立
外部董事的公司平均来说在十年之末都有超乎寻常的业绩表
现”。
按照Bo rokhovich、Parrino 和 T rapan i 提供的数据, 同一
时期独立外部董事的比例从 65. 5% 提高到 73. 6%。












的累积超常收益率 (CA R i, t) 来考察。而累积超常
收益率又主要可通过平均值调整法、市场调整法
和 OL S 市场模型来计算 (B row n and W arner,
1985)。本文主要采用市场调整法。
假设: R i, t为 i 公司股票价格在 t 日的收益率,
R M , t为市场指数在 t 日的收益率, 则根据时常调整
法:
A R i, t= R i, t- R M , t (1)
对于全部 44 家样本公司在一年的时间段内
而言, 其累积超常收益率为:
CA R i, t= ∑
N
t= 1
A R i, t (2)
至于会计价值的衡量方法, 经验检验上则存
在多种方法, 部分学者 (E senberger, 1998) 用行业
资产收益率 (ROA ) 代表公司经营业绩, V afeas
(1999)却用公司市场价值与账面价值比率衡量公
司经营业绩, H erm an lin 和W eisbach (1988) 用于
表示公司经营业绩的指标为按总资产加权平均调
整后的公司息前税前利润;W eisbach (1988) 选用
会计利润, 不过, 相当一部分学者倾向于采用托宾
Q 来衡量公司的经营业绩, 像 Yem arck (1999) ,
Barnhart 和 Ro sen sein (1998)。本文选用托宾Q
系数 (TQ )来衡量公司的经营业绩, 我们主要考虑
到在诸如持股比例和公司价值之间关系等特定问
题的研究上, 托宾Q 系数被认为是一个比较适合
的衡量公司经营业绩的方法 (M o rck, Sh leifer and
V ishny, 1988; L an, Stu lz and W aker, 1991;














除董事外的其他职务”。按照Ro sen stein 和W yatt
的分类, 从研究样本中 44 家上市公司 80 名独立
外部董事的基本职业背景资料看, 财务型独立外
部董事有 8 人, 占 10181% ; 公司型独立外部董事
有 9 人, 占 12. 16% , 中立型独立外部董事有 57
人, 占 77. 06%。βλ 为了获得有意义的解释实证检
验结果, 根据《指导意见》第一条关于上市公司董
事会成员中应当有 1ö3 以上为独立外部董事的规
定, 我们取 33133% 和 16167% 为区分点, 将样本
公司董事会中独立外部董事 (ID i)分为以下三组:
(1) ID i 为 0. 0- 16. 67◊
若 ID i < 16. 67◊ , ID i = 实际独立外部董事
比例
若 ID i≥16. 67◊ , ID i= 16. 67◊
(2) ID i 为 16. 67- 33. 33◊
若 ID i< 16. 67◊ , ID i= 0














截至 2000 年底, 深沪两地共有 56 家上市公司已建立独





若 ID i≥33. 33◊ , ID i= 16. 66◊
(3) ID i 大于或等于 33. 33◊
若 ID i< 33. 33◊ , ID i= 0
若 ID i≥33. 33◊ , ID i = 实际独立外部董事
比例- 33. 33◊
上述关于独立外部董事比例分组的处理方法
类似于 M o rck、Sh leifer 和 V ishny ( 1988) 以及




时受到许多其他因素的共同作用, 例如 Fam a 和
F rench 指出, 除市场指数外, 公司股票价格收益
率实际上还受公司规模及公司权益账面价值与市




控制变量: 公司规模 (SZ) , 用公司总资产的自然
对数表示 ( lnSZ) ; 公司权益市场价值与账面价值
之比 (PöE) , 用市盈率的自然对数表示 ( lnPöE) ;
负债比例 (D öA ) , 用公司总负债与总资产比率表









(Barnhart and Ro sen stein, 1998) , 为了考察这一
非线性关系关系, 我们在模型 (5) 和模型 (6) 中分
别加入独立外部董事比例的二次方变量。鉴于公
司经营业绩不仅仅只取决于独立外部董事, 可能
会受到诸多复杂因素的影响, 因此, 在模型 (5) 和
模型 (6) 的基础上, 我们分别加入各自的控制变






CA R i= a i+ bi ID i+ eI (3)
TQ i= a i+ bi ID i+ eI (4)
CA R i= a i+ b1 ID i+ b2 ID 2i + ei (5)
TQ i= a i+ b1 ID i+ b2 ID
2
i + ei (6)
CA R i = Con trol va riables+ b1 ID i + b2 ID 2i + ei
(7)
TQ i= Con trol va riables+ b1 ID i+ b2 ID 2i + ei
(8)
CA R i = Con trol va riables + b1 ID 0. 0- 16. 67◊ +
b2 ID 16. 67◊ - 33. 33◊ + b3 ID ≥33. 33◊ + ei (9)
TQ i = Con trol va riables + b1 ID 0. 0- 16. 67◊ +
b2 ID 16. 67◊ - 33. 33◊ + b3 ID ≥33. 33◊ + ei (10)
　　表 1 样本公司主要变量的描述性统计数据
观察值 平均值 标准差 最大值 最小值
独立外部董事人数 41 99 — 6 1
独立外部董事比例 (% ) 41 17. 26 7. 5593 33. 33 7. 69
公司规模 (万元) 41 410 668. 82 577 121. 01 2698 629. 8 51 078. 65
负债比例 (% ) 41 45. 27 16. 0446 80. 77 13. 41
市盈率 41 166. 92 372. 66 1 817. 50 17. 33
托宾Q 41 1. 8771 0. 9622 6. 76 0. 80
CA R i 41 22. 3432 30. 1528 136. 86 - 51. 56
　　资料来源: 财务数据取自《2001 年上市公司速查手册》, 新华出版社 2001 年版; 市场数据来自于“乾隆”软件。
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　　其中, 当用市场价值 (累积超常收益率) 衡量
公司经营业绩时, 模型 (7)中的控制变量为公司规
模 ( lnSZ)和市盈率 (PöE) ; 而当用托宾Q 衡量公
司经营业绩时, 模型 (8)中的控制变量为公司规模
( lnSZ)、负债比例 (D öA )以及行业哑变量 (S IC)。
三、经验检验结果与讨论




独立外部董事比例每提高 1% , 公司股票价格的
累积超常收益率相应减少 0. 053, 而托宾Q 下降
0. 099。但公司经营业绩与独立外部董事比例之间
呈现这种负相关关系在统计上并不显著 (t 值分
别仅等于- 0. 329 和- 0. 624)。因此, 仅就表 2 的
数据, 我们无法肯定上市公司建立独立董事制度
是否对公司的经营业绩产生影响。同时, 模型 (3)
和 (4) 的决定系数 (R 2 ) 太小, 分别仅为 0. 3% 和




之后的经验检验结果, 我们从表 3 的经验检验结







比例二次方变量后, R 2 没有得到任何提高, F 值
也不显著。以上结果并不支持 Barnhart 和
Ro sen stein 关于“(独立) 外部董事比例和公司业
绩之间存在一种曲线的关系”的观点, 同时也表








CA R I TQ









CA R I TQ








R 2 0. 3◊ 1◊





CA R I TQ
lnS Z - 0. 238
(- 1. 487)
- 0. 449
(- 3. 016) ①
lnP öE - 0. 191
(- 1. 146)
-
S IC - 0. 008
(0. 046)
D öA - - 0. 217
(- 1. 295)








R 2 9. 6◊ 26. 3◊





表 4 列出模型 (7) 和模型 (8) 的经验检验结
果, 在加入各自的控制变量后, 两个模型的R 2 得
到相当程度的提高, 特别是在模型 (8) 里, R 2 上升
到 2613% , F 值在 90% 的统计水平上也通过显著
性检验, 模型对数据的拟合度也增强了, 各变量均
能较好地解释公司的经营业绩。不过尽管如此, 在
模型 (7) 与模型 (8) 里, 独立外部董事比例与公司
经营业绩的相关关系在统计上仍然不显著。
模型 (9) 和模型 (10) 的检验结果列于表 5, 我
们发现: (1)当公司经营业绩以累积超常收益率表
示时, 在独立外部董事会比例介于 0 至 16. 67%
区间和 16. 67% 至 33. 33% 区间里, CA R i 与独立
立外部董事比例之间的系数分别为 0. 040 和
- 01003, 但这一关系仍然不显著, t 值分别仅为
01202 和- 0. 013。两个主要控制变量 (公司规模
与市盈率) 与累积超常收益率同样不存在显著关
系。加入控制变量后, 模型的决定系数 (R 2) 略有
上升, 提高到 10. 3%。(2)相比较之下, 公司规模、
负债比例和独立外部董事比例等变量则较好地解
释了以托宾Q 表示的公司经营业绩。R 2 达到
2613◊ , F 值为 2. 561。不过, 两段不同区间的独
立外部董事比例与托宾Q 仍不存在显著的相关
关系, 当独立外部董事比例处于 0 至 16. 67% 区
间 时, 两者之间的参数估计值为 0. 039 ( t =
01209) , 而当独立外部董事比例处于 16. 67% 至




还是以托宾- Q 所表示的公司经营业绩, 在不同
的独立外部董事比例区间的参数估计值却出现不
同符号, 当独立外部董事比例处于 0 至 16167%
区间时, 公司经营业绩与独立外部董事比例之间
呈现正相关关系, 反之, 当独立外部董事比例处于
16167% 至 33133% 区间时, 公司经营业绩与独立






CA R I TQ
lnS Z - 0. 251
(- 1. 583)
- 0. 458
(- 3. 109) ①
lnP öE - 0. 222
(- 1. 300)
-
S IC - 0. 030
(0. 180)
D öA - - 0. 195
(- 1. 166)








ID ≥33. 33◊ ②
0 0
R 2 0. 3◊ 1◊
F 1. 033 0. 201
N 41 41
　　①在 90% 的统计水平上显著。






公司董事会成员中应当有 1ö3 以上为独立 (外部)
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Rea l Business Cycle in Ch ina: A Ba sic M odel and its Exten sion
B u Y ong x iang　J in Y an
A lthough w ith st rong monetary expan sion, Ch ina’s econom ic grow th ra te slumped and part of
money supp ly flooded in to stock m arket in recen t years. A dop t ing an exogenou s labo r rea l bu siness
cycle model, th is paper offers a basic exp lanat ion to Ch ina’s bu siness cycle. In t roducing stochast ic
dynam ic genera l equ ilib rium m ethod, w e con struct a monetary bu siness cycle model and invest iga te
the rela t ion sh ip betw een Ch ina’s econom ic grow th and monetary aggregat ion, the connect ion s among
stock p rice vo la t ility, monetary balance and bank credits. T he resu lts suggest tha t techno logy shock
can accoun t fo r 76 percen t of Ch ina’s econom ic fluctuat ion. R anked by degree of co2rela t ion, monetary
variab les mo st clo sely rela ted to Ch ina’s bu siness cycles are M 2, money base and M 1 ; m eanw h ile,
variab les mo st clo sely rela ted to Ch ina’s stock p rice vo la t ility are M 2, bank credits and money base.
The Evolution of U. S. F inanc ia l Regula tion and Superv is ion In stitution
Y i X ian rong
Sound financia l regu la t ion and supervision are the keys to financia l m arket developm en t. Bu t w ell
funct ioned in st itu t ion s depend on financia l m arket’s stab ility, eff iciency, ju st ice, and also depend on
the realiza t ion of m arket m echan ism and the relaxat ion of governm en t in terven t ion. T he art icle
docum en ts the evo lu t ion of financia l regu la t ion and supervision in st itu t ion s in Am erican, and argues
that f inancia l regu la t ion doesn’t m ean governm en t con tro ls of f inancia l resou rce, bu t imp roving
financia l m arket’s eff iciency. Facing financia l g lobaliza t ion, governm en t st ill ow n s the greatest
pow er. O n the stage of regu la t ion, deregu la t ion, re2regu la t ion, how can governm en t balance sta te
in terest and econom ic developm en t? T he an sw er lies in the assu rance of f inancia l developm en t in stead
of st rengthen ing regu la t ion.
Can Independen t D irectors Im prove the L isted Com pan ies’ Performance
H u Q inqin S hen Y if eng
T h is paper studies the ou tside independen t d irecto rs’ perfo rm ance in 41 pub licly held compan ies
in Shenzhen and Shanghai Stock Exchange. T he resu lts of th is emp irica l test ind ica te that there is an
in sign if ican t rela t ion sh ip betw een the firm ’s perfo rm ance and ou tside independen t board. To som e
ex ten t, f irm s’ perfo rm ance is no t influenced by the compo sit ion of board. It imp lies that ou tside
independen t d irecto rs st ill do no t p lay an impo rtan t ro le in co rpo ra te governance in Ch ina.
·08·　期7第年2002　3济经界世
　　　
